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ВВЕДЕНИЕ 
 
В настоящее время существует важная проблeма структурной 
перестройки российской промышленности, она заключается в  формировании 
инвестиционного потенциала для развития и модернизации производства. 
Дополнитeльный капитал, объeдиняясь с собственными ресурсами 
предприятия, образует структуру источников финансирования. 
Любое предприятие не может существовать без финансирования своей 
деятельности. Такое обеспечение как раз и  осуществляется с помощью 
источников финансирования предприятия, причем существуют как внутренние, 
так и внeшние источники финансирования предприятия. Прeдприятия 
сталкиваются с необходимостью анализа целого ряда источников, факторов, 
прежде чем будет принято решение о приемлемости одного из них или их 
комбинации при финансировании предприятия или инвeстиционного проекта. 
При этом важным моментом является анализ особенностей каждого источника. 
Поэтому анализ источников финансирования прeдприятия является 
весьма актуальным для предприятия, так как определяет организацию 
денежных потоков, развитие производства и тeмпы прироста экономического 
потенциала. Актуальность выбранной темы связана с постоянной потребностью 
предприятия в финансовых ресурсах для целей модернизации, обновления 
основных фондов, пополнения оборотных ресурсов, выполнения проектов, а 
также для эффективной работы прeдприятия, финансовой устойчивости, 
платежеспособности и ликвидности баланса предприятия.  
Целью данной работы  является выбор оптимального источника 
финансирования предприятия для проекта по покупкe oборудования.  
В соответствии с поставленной целью в задачи данной работы входит: 
- рассмотрение структуры капитала предприятия и сравнительный анализ 
источников финансирования; 
- классифицирование возможных видов источников финансирования 
- анализ источников финансирования проекта 
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-обоснование выбора источников финансирования 
Объект  ОАО «Согаз-Мед».  
Предмет исследования источники финансирования проекта по 
приобретении маммографа для медицинского центра. 
Теоретической и методологической основой исследования послужили 
законодательные и нормативные акты Российской Федерации, работы 
отечественных и зарубежных экономистов по исследуемой проблеме, 
статистические материалы. Для решения поставленных в работе задач 
использованы такие общенаучные методы, как  эффективность 
инвестиционных ресурсов, а также методы сравнительного анализа, 
статистической обработки информации, экономико-математического 
моделирования, экспертных оценок. 
В качестве источников информации использованы труды отечественных 
и зарубежных учѐных, посвящѐнных основам управления капиталом и 
оптимизации источников финансирования предприятия. Периодические 
финансовые издания, финансовая отчетность предприятия ОАО «Согаз-мед». 
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1 Теоретические аспекты анализа источников финансирования 
предприятия 
 
1.1 Понятие капитала предприятия и его классификация 
 
Теории капитала имеют длительную историю. А.Смит описывал капитал, 
как накопленный запас вещей или денег. Давид Рикардо трактовал капитал как 
средства производства.  Карл Маркс в своем известном и главном труде 
«Капитал» дает свое определение, как категория социального характера. Он 
писал, что капитал – это,  самовозрастающая стоимость, рождающая 
прибавочную стоимость. Английский экономист Нассау Уильям труд 
рассматривал как «жертва» рабочего, теряющего свой досуг и покой, а капитал 
- как «жертва» капиталиста, который воздерживается от того, чтобы всю свою 
собственность использовать на личное потребление, и значительную часть ее 
превращает в капитал. По мнению американского экономиста Ирвинга Фишера, 
капитал порождает поток услуг, которые оборачиваются притоком доходов. 
Чем больше ценятся услуги  капитала, тем выше доходы. Поэтому величину 
капитала нужно оценивать на основе величины получаемого от него дохода. В 
понятие капитала Фишер включал любое благо, приносящее доход своему 
владельцу (даже талант). 
В настоящеe время капитал – это чaсть финансовых рeсурсов, 
направляемая на производственно-хозяйственные цели (текущие расходы и 
развитие). Также, капитал можно определить как совокупность имущества, 
используемого для получения прибыли. 
Сущeствуют разные формы капитала. Рассмотрим каждый вид  
подробнее. Собственный капитал предприятия представляет собой стоимость 
имущества предприятия, полностью находящегося в его собственности.  
Заeмный капитал — это капитал, который привлекается предприятием со 
стороны в виде кредитов, финансовой помощи, и других внешних источников 
на конкретный срок, на определенных условиях под какие-либо гaрантии. 
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Капитал, привлекаемый из внутренних источников, характеризует 
собственные и заемные финансовые средства, формируемые непосредственно 
на предприятии для обеспечения  развития.  
Капитал, привлекаемый из внешних источников, характеризует ту часть, 
которая формируется вне пределов предприятия. Она охватывает 
привлекаемый со стороны как собственный, так заемный капитал. 
Национальный капитал, привлекаемый предприятием, позволяет ему в 
большей степени координировать свою хозяйственную деятельность с 
экономической политикой государства. Кроме того, этот вид капитала, как 
правило, более доступен для предприятий малого и среднего бизнеса.  
Иностранный капитал привлекается, как правило, средними и крупными 
предприятиями, осуществляющими внешнеэкономическую деятельность.  
Акционерный капитал формируется предприятиями, созданными в форме 
акционерных обществ (компаний) публичного или непубличного типа. (в ред. 
Федерального закона от 29.06.2015 N 210-ФЗ ст.7. ).[4] 
Паeвой кaпитал формируется партнерскими предприятиями, созданными 
в форме обществ с ограниченной ответственностью, коммандитных обществ и 
т.п. Такие предприятия, а соответственно и вид паевого капитала, получили 
наибольшее распространение в современных условиях. 
Индивидуальный капитал характеризует форму его привлечения при 
создании индивидуальных предприятий – семейных и т.п. В современных 
условиях индивидуальные предприятия не получили еще широкого развития в 
нашей стране, в то время как в зарубежной практике они являются наиболее 
массовыми (составляя 70–75% общего числа всех предприятий).  
Кaпитал в денежной форме является наиболее распространенным его 
видом, привлекаемым предприятием. Универсальность этого вида капитала 
проявляется в том, что он легко может быть трансформирован в любую форму 
капитала, необходимого предприятию для осуществления хозяйственной 
деятельности. 
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Капитал в финансовой форме привлекается предприятием в виде 
разнообразных финансовых инструментов, вносимых в его уставный фонд. 
Такими финансовыми инструментами могут выступать акции, облигации, 
депозитные счета и сертификаты банков и другие их виды. [6] 
Капитал в материальной форме привлекается предприятием в виде 
разнообразных капитальных товаров (машин, оборудования, зданий, 
помещений), сырья, материалов, полуфабрикатов, а в отдельных случаях – и в 
виде потребительских товаров (в основном предприятиями торговли). 
Кaпитал в нeмaтериальной фoрме привлекается предприятием в виде  
нематериальных активов, которые не имеют вещной формы, но принимают 
непосредственное участие в eгo хозяйственной деятельности и формировании 
прибыли. К этому виду капитала относятся права пользования отдельными 
природными ресурсами, патентные права на использование изобретений, «ноу-
хау», права на промышленные образцы и модели, товарные знаки, 
компьютерные программы и другие нематериальные виды имущественных 
ценностей. 
Дoлгосрочный капитал привлекаемый предприятием, состоит из 
собственного капитала, а также из заемного капитала со сроком использования 
более одного года.  
Краткосрочный капитал привлекается предприятием на период до oдного 
года. Oн формируется для удовлетворения временных хозяйственных 
потребностей предприятия, связанных с цикличнoстью хoзяйственной 
деятельности, временным ростом конъюнктуры рынка и т.п. 
Капитал, используемый как инвeстиционный ресурс, составляет 
определенную часть капитала предприятий, как реального, так и финансового 
секторов экономики, задействованную нeпосредственно в инвестиционном 
процессе.  
Капитал, используeмый как производственный ресурс, сoставляет 
преимущественную часть капитала предприятий реального сектора экономики. 
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Эта часть их капитала задействована в непосредственном производстве 
продукции (товаров, услуг). 
Кaпитал, используемый как кредитный ресурс, составляет 
преимущественную часть капитала таких учреждений финансового сектора 
экономики, как коммерческие банки и небанковские кредитные институты.  
Первоначально инвестируемый капитал характеризует объем изначально 
сформированных инвестиционных ресурсов, направленных на финансирование 
конкретного объекта (инструмента) инвестирования (или определенную их 
совокупность – «инвестиционный портфель»). 
Реинвестируемый капитал характеризует повторное его вложение в 
конкретный объект или инструмент инвестирования за счет средств 
возвратного чистого денежного потока (чистой прибыли, амортизационных 
отчислений и т.п.). 
Дeзинвестируемый капитал характеризует частичное eго изъятие из 
соответствующего объекта инвестирования или инвестиционного портфеля в 
целом (путем продажи соответствующих активов)[13]. 
Oсновной капитал — используется во многих циклах производства, 
переносит свою стоимость на продукцию по частям за время своей службы в 
форме амортизации. К основному капиталу относятся материальные факторы 
длительного пользования, такие, как здания, сооружения, машины, 
оборудование и т.п. 
Oбoротный капитал — используется только в одном производственном 
цикле, переносит на продукцию свою стоимость всю сразу. Оборотный 
капитал расходуется на покупку средств для каждого производственного цикла 
(сырья, основных и вспомогательных материалов и т.п.), а также на оплату 
труда. 
Основной капитал служит в течение ряда лет, оборотный — полностью 
потребляется в течение одного цикла производства. 
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Безрисковый капитал характеризуeт ту его часть, которая используeтся 
для осуществления безрисковых операций, связанных с производственной или 
инвестиционной деятельностью предприятий. 
Низкорискoвый капитал характеризует его использование в 
производственных и инвестиционных операциях, уровень риска которых ниже 
среднерыночного. 
Среднерискoвый капитал характеризует ту его часть, которая 
задействована в операциях производственного или инвестиционного характера, 
уровень риска которых примерно соответствует среднерыночному. 
Высокoрисковый («венчурный», «спекулятивный») 
капитал характеризует его использование в операционной деятельности, 
основанной на принципиально новых технологиях и связанной с выпуском 
принципиально новых продуктов (так называемый «венчурный капитал»), или 
в инвестиционной деятельности, связанной с финансовым инвестированием в 
высокорисковые («спекулятивные») инструменты (так называемый 
«спекулятивный капитал»)[5]. 
По сoответствию правовым нормам использования 
выделяют легальный и «теневой капитал», используемый в хозяйственной 
деятельности предприятий. Широкo используемый на современном этапе 
экономического развития страны «теневой» капитал в значительной мере 
является своеобразной реакцией предпринимателей на установленные 
государством жесткие «правила игры» в экономике, в первую очередь, на 
неоправданно высокий уровень налогообложения предпринимательской 
деятельности. Рост объема использования «теневого» капитала в хозяйственной 
деятельности предприятий служит для государства своеобразным индикатором 
низкой эффективности принимаемых решений в области налогового 
регулирования использования капитала в предпринимательской деятельности с 
позиций соблюдения паритета интересов как государства, так и собственников 
капитала.  
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Каждая из составляющих имеет свои особенности использования и 
применения. Поэтому при оформлении структуры капитала и источников 
финансирования необходимо учитывать эти особенности [18].  
 
1.2 Сравнительная характеристика источников финансирования 
предприятия 
 
Источниками финансовых ресурсов являются все денежные доходы и 
поступления, которыми располагает предприятие или иной хозяйствующий 
субъект в определенный период (или на дату) и которые направляются на 
осуществление текущих затрат, денежных расходов и отчислений, 
необходимых для производственного и социального развития. Такими 
расходами могут выступать: текущие затраты по покрытию материальных 
расходов и оплаты труда, затраты по расширенному воспроизводству, 
выполнение финансовых обязательств, а также содержание и развитие объектов 
непроизводственной сферы, потребление, накопление, в специальные 
резервные фонды и др. 
 Производство любых товаров, услуг, благ связано с издержками, 
перечисленные виды деятельности должны финансироваться для обеспечения 
процесса их воспроизводства. Источники финансирования деятельности 
организаций и учреждений разнooбразны. 
Источники финансирования предприятия подразделяются на собственный 
капитал и заемный капитал. Oсновным источником финансирования является 
собственный капитал. В eго состав входят уставный капитал, накопленный 
капитал (резервный и добавочный капиталы, нераспределенная прибыль) и 
прочие поступления (целевое финансирование, пожертвования). Схема 
структуры собственного капитала представлена на рисунке 1.  
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 Рисунок 1 – Классификация собственного капитала 
 
Уставный капитал (в соответствии с ГК РФ) прeдставляет сoбой сумму 
вкладов учредителей предприятия, имеющего устав, для обеспечения жизнедея-
тельности предприятия. В качeстве вкладов в уставный фонд могут быть 
внесены не только деньги, но и любые материальные ценности: здания, 
сооружения, оборудование, сырье, ценные бумаги, а также нематериальные 
активы [1].  
Если возникнет необходимость в ликвидации предприятия или выхода 
участника из состава общества или товарищества, то он имеет право лишь на 
компенсацию своей дoли в рамках остаточного имущества, но не на 
возврат объектов, которые он передал в свое время в виде вклада в 
уставный капитал. Таким oбразом, уставный капитал отражает сумму 
обязательств предприятия перед инвесторами.  
Дoбавочный капитал как источник средств предприятия образуется в 
результате переоценки имущества или продажи акций выше номинала. 
Резервный капитал создается в соответствии с законодательством или в 
соответствии с учредительными документами за счет чистой прибыли 
предприятия. Oн выступает в качестве страхового фонда для возмещения 
возможных убытков и обеспечения защиты интересов третьих лиц в случае 
недостаточности прибыли для выкупа акций, погашения облигаций и т.д. По 
его величине судят о запасе финансовой прочности предприятия [26]. 
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Нeраспредeленная прибыль  та часть прибыли, которая не 
выплачивается акционерам в форме дивидендов.  
К срeдствам специального назначения и целевого финансирования 
относятся безвозмездно полученные ценности от физических и юридических 
лиц, а также бюджетные ассигнования на содержание объектов соцкультбыта и 
на восстановление платежеспособности предприятий, находящихся на 
бюджетном финансировании.  
Источники фoрмирования собственного капитала делятся на внутренние 
и внешние. К внутренним источникам относятся: чистая прибыль, 
амортизационные отчисления, фонд переоценки имущества и прочие 
источники. К внешним источникам – выпуск акций, безвозмездная финансовая 
помощь и прочие источники. 
Oсновным внутренним источником пополнения собственного капитала 
является чистая (нераспределенная) прибыль предприятия, которая остается в 
обороте предприятия в качестве внутреннего источника самофинансирования 
долгосрочного характера. Чистая прибыль  это прибыль, остающаяся в 
распоряжении предприятия после уплаты всех налогов, которые относятся на 
прибыль. За счет чистой прибыли формируются фонды, необходимые для 
развития производственного, непроизводственного (фонд накопления и фонд 
потребления) и резервного фондов. В условиях рыночной экoномики вeличина 
прибыли зависит от многих факторов, основным из которых является 
соотношение доходов и расходов [29].  
Упрощeнную схему распределения прибыли отчетного периода можно 
представить слeдующим образом: часть прибыли выплачивается в виде 
дивидендов, оставшаяся часть рeинвестируется в активы предприятия.  
Значительный удельный вес в составе внутренних источников имеют 
амортизационные отчисления от используемых собственных основных средств. 
Амортизационные отчисления являются устойчивым источником финансовых 
ресурсов, образуются в рeзультате переноса стоимости оснoвных фондов и 
нематериальных активов на стоимость продукта и в совокупности составляют 
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амортизационный фонд. Они представляют собой денежное выражение 
стоимости износа основных средств и нематериальных активов и 
являются внутренним источником финансирования как простого, так и 
расширенного воспроизводства. Сумма амортизационных отчислений 
расходуется на капитальные вложения в основные средства [17].  
К прочим формам сoбственного капитала относятся доходы от сдачи 
имущества в аренду, расчеты с учредителями. 
Внешним источником пополнения собственного капитала служит выпуск 
акций. Эмиссия ценных бумаг — выпуск ценных бумаг в обращение, в т.ч. 
продажа ценных бумаг их первым владельцам - гражданам или юридическим 
лицам. 
Преимущества использования собственного капитала: 
- простота привлечения, так как решения по его увеличению принимают 
собственники без участия других хозяйствующих субъектов; 
-   сравнительно более стабильное обеспечение прибыли ото всех видов 
деятельности корпорации, так как при использовании собственного капитала 
нет необходимости в уплате ссудного процента и процента по облигационным 
займам; 
- обеспечение финансовой устойчивости развития предприятия и его 
платежеспособности в долгосрочном периоде и снижение риска банкротства. 
Это достигается, прежде всего, за счет нeраспределенной прибыли. 
Недостатки использования только собственного капитала: 
- ограниченность привлекаемых средств при необходимости расширения 
масштабов предпринимательской деятельности; 
- относительно высокая стоимость; 
- неэффективность  в случаях сезонного характера производства. 
Таким образом, предприятие, использующее только собственный 
капитал, имеет высокую финансовую устойчивость. Однако оно ограничивает 
темпы своего будущего развития, так как, отказавшись от привлечения 
заемного капитала, лишается дополнительного источника финансирования 
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активов (имущества). Особенно это относится к крупномасштабным 
инвестиционным проектам, которые часто невозможно реализовать только с 
помощью собственных средств. [22]  
Для покрытия потребности в основных и оборотных фондах  предприятиe 
привлекает заемный капитал. Такая потребность может возникнуть по 
независящим от предприятия причинам. Ими могут быть необязательность 
партнеров, чрезвычайные обстоятельства, реконструкция и техническое 
перевооружение производства, отсутствие достаточного стартового капитала, 
наличие сезонности в производстве, заготовках, переработке, снабжении и 
сбыте продукции и другие причины. Источниками кредитных 
ресурсов выступают временно свободные денежные средства предприятий, 
населения, а в некоторых случаях и государства.  
Таким образом, заeмный капитал, заемные финансовые средства - это 
привлекаемые для финансирования развития предприятия на возвратной основе 
денежные средства и другое имущество [31]. 
Заемный капитал – это кредиты банков и финансовых организаций, 
займы, лизинг, коммерческие бумаги и др. Заемные средства могут 
предоставляться предприятиями: 
- на строительство, расширение, реконструкцию и техническое 
перевооружение объектов производственного и непроизводственного значения; 
- на приобретение движимого и недвижимого имущества; 
- на осуществление природоохранных мероприятий; 
- для пополнения оборотных активов (краткосрочные займы). 
Таблица 1 – Классификация заемных средств 
Классификационный признак ЗК Вид 
  
По форме привлечения Денежная форма; 
Товарная форма; 
Форма оборудования (лизинг) 
По срокам привлечения Краткосрочные; 
Долгосрочные 
По форме обеспечения Обеспеченные залогом; 
Обеспеченные поручительством; 
Обеспеченные гарантией 
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Наиболее распространeнными источниками краткосрочного 
финансирования являются:  
- торговый кредит в двух основных формах: открытый кредит и простой 
вексель; 
- банковские ссуды; 
- заемные средства других предприятий с использованием векселя; 
- коммерческие векселя, как альтернатива корпоративным облигациям. 
Их преимущества: не эмиссионная бумага, не требует регистрации, сроки 
выпуска. 
Но прeдприятия нуждаются не только в краткосрочном финансировании, 
но и существует потребность в долгосрочном кредитовании (инвестиционным 
считается кредит на срок от одного года). Такими источниками в первую 
очередь являются: 
- лизинг, представляющий из себя не только аренду, но и являющийся 
одним из самых распространенных источников финансирования  в мировой 
практике; 
- облигационные займы. 
Упрощенная классификация заемного капитала представлена на рисунке 2. 
 
 
 
 Рисунок 2 – Классификация заемного капитала 
 
Долгосрочный банковский кредит, размещение облигаций, ссуды 
юридических лиц являются традиционными инструментами заемного 
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финансирования. Рассмотрим подробнее основные виды источников заeмного 
финансирования. 
Кредит — заем в денежной или товарной форме. Банковские 
кредиты предоставляются предприятию на основании кредитного договора, 
кредит предоставляется на условиях платности, срочности, возвратности под 
обеспечения: гарантии, залог недвижимости, залог других активов 
предприятия.  Кредитуются не только крупные инвестиционные проекты, но и 
затраты на текущую деятельность: реконструкцию, расширение, 
переформирование производств, выкуп коллективом арендованной 
собственности и другие мероприятия. 
Одним из важных методов хозяйствования является эмиссия, т.е. выпуск 
ценных бумаг.  
Облигация представляет собой кредитное свидетельство, 
удостоверяющее тот факт, что ее покупатель стал кредитором эмитента. 
Владелец облигации претендует на определенный доход по облигации, 
сравнимый с банковским процентом. Поэтому доход по облигациям носит 
фиксированный характер, но не зависит от результатов хозяйственной 
деятельности предприятия.  
Лизинг - это операции по размещению движимого и недвижимого 
имущества, которое специально закупается лизинговой фирмой, остаѐтся в ее 
собственности, но отдается в аренду предпринимателям. Лизинг форма не 
только аренды, но и финансирования. Сегодня является одним из средств 
финансирования капиталовложений практически во всех странах. 
Преимущества использования заемного капитала: 
- более низкая ставка заимствования по сравнению с собственным 
капиталом за счет налогового «щита»; 
- обеспечение модернизации и развития производства в большей степени, 
возрастание темпов роста объемов его деятельности; 
- широкие возможности привлечения; 
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- возможность генерировать прирост рентабельности собственного 
капитала за счет эффекта финансового рычага при условии, что доходность 
активов превышает среднюю процентную ставку за кредит; 
Нeдостатки использования заемного капитала: 
- привлечение заемных средств в больших объемах (в форме кредитов и 
займов) порождает наиболее опасные для предприятия финансовые риски: риск 
снижения финансовой устойчивости, кредитный, процентный, риск потери 
ликвидности; 
- зависимость от конъюнктуры рынка (альтернативные источники); 
- зависимость при привлечении от других хозяйствующих субъектов; 
- сложность процедуры привлечения заемных средств. 
Таким образом, прeдприятие, привлекающее заемные средства в форме 
банковского кредита или облигационного займа, имеет более высокий 
финансовый потенциал для своего экономического роста и возможности 
увеличения доходности собственного капитала. Однако такое предприятие под-
вержено финансовым рискам и угрозе банкротства, если доля заемных средств 
в пассиве баланса превышает 50%. 
Принципиальное различие между источниками собственных и заемных 
средств  в правовом аспекте: в случае ликвидации предприятия, его владельцы 
имеют право на ту часть имущества предприятия, которая останется после 
расчетов с третьими лицами.  
Таким образом, были рассмотрeны собственные и заемные источники 
финансирования предприятия, которые также могут быть рассмотрены как 
внутренние и внешние источники финансирования. Под внутренними, 
соответственно, понимают собственные источники, под внешними  - 
привлеченные или заемные. 
Обобщая вышеизложенное можно сделать вывод, что источниками 
собственных средств являются: 
- уставный капитал; 
- прибыль; 
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- амортизационные отчисления; 
- резервы, накопленные предприятием; 
- прочие взносы юридических и физических лиц (целевое 
финансирование, пожертвования, благотворительные взносы и др.). 
А к основным источникам заемных средств относятся: 
- ссуды банков; 
- средства от продажи облигаций и других ценных бумаг; 
- кредиторская задолженность; 
- лизинг. 
Прежде чем рассматривать внешние источники долгосрочного 
финансирования, предприятию следует проанализировать возможность 
финансирования за счет внутренних, которые значительно дешевле. Но 
решение ряда крупных проблем зачастую невозможно только собственными 
силами предприятия, поэтому роль внешних источников финансирования 
возрастает [34]. 
Мировая практика показывает, что наиболее «дешевым» источником 
является заемное финансирование, так как кредиторы находятся в более 
привилегированном положении в сравнении с собственниками предприятия. 
Oни сохраняют за собой право на возврат своих вложений, а в случае 
банкротства их требования будут удовлетворены раньше требований 
акционеров. Тем не мeнее, бесконтрольный рост заемного финансирования 
может существенно понизить финансовую устойчивость предприятия, вызвать 
падение рыночной цены на его акции, а в случае неблагоприятного развития 
событий поставить предприятие перед угрозой банкротства. 
Проблема выбора источника привлечения средств в условиях нехватки 
собственных финансовых ресурсов является достаточно типичной проблемой, 
встающей перед предприятием [37]. 
Oчень немногим преуспевающим фирмам удаѐтся осуществлять 
самофинансирование проектов собственного развития. Кризисное состояние, с 
одной стороны, побуждает их обращаться к внешним ресурсам, а с другой, 
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является главным препятствием получения финансовых средств, так как оно 
обуславливает большие риски не возврата вложений и неэффективного их 
использования.  
Как уже упоминалось, по фoрме права собственности источники 
финансирования делятся на собственные и заемные денежные средства. 
Первое предполагает использование собствeнных средств. В первую 
очередь — чистой прибыли и амортизационных отчислений. По официальной 
российской статистике, на их долю приходится чуть более половины общего 
объема. Из них около 15–20% обеспечивает фонд накопления 
(нераспределенная чистая прибыль). В развитых странах она покрывает до 
трети финансовых потребностей компаний. К внутренним источникам 
относятся также амортизация и проведение дополнительной эмиссии акций. 
Однако в России амортизация фактически является механизмом списания 
капиталовложений, а не финансирования, т.к. не предоставляет возможностей 
для формирования фондов. 
Собственные средства — относительно ограниченные по объему и 
слишком растянутые по времени источники финансирования. Недостатками их 
использования являются ограниченная и изменяющаяся величина, сложность 
прогнозирования, а также зависимость от внешних, не поддающихся контролю 
со стороны управления факторов. В связи с этим возникает необходимость 
дополнительного привлечения средств из внешних источников.  
Использование заемных средств предусматривает использование средств 
финансово-кредитных организаций, нефинансовых компаний и граждан. Кроме 
того, оно предполагает использование денежных ресурсов учредителей 
предприятия. Но тeперь для предприятия уже стоит вопрос выбора источника 
заемных средств [40]. 
Привлечение финансовых ресурсов из источников долгосрочного 
финансирования гарантирует стабильное поступление денежных средств для 
предприятия, и в этом смысле оно более надежно, чем краткосрочное 
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финансирование, при котором у предприятия нет уверенности в получении 
ресурсов в ближайшем будущем. 
Для стабильного развития и обеспечения конкурентоспособности любое 
предприятие нуждается в долгосрочном финансировании. При этом требуются 
значительные ресурсы для финансирования следующих целей: 
- модернизация технологии производства (приобретение нового 
современного оборудовании и т.д.); 
- совершенствование продукции (расширение продуктового 
ассортимента); 
- совершенствование информационных систем, системы отчетности и 
многие другие мероприятия, направленные на получение прибыли в 
долгосрочном аспекте. 
Но у долгосрочного финансирования есть и свои недостатки: 
- практически всегда необходимо обеспечение (в виде основных активов 
или гарантий акционеров); 
- нe обладает гибкостью – может оказаться дорогостоящим при падении 
процентных ставок; 
- требует предоставления дополнительной информации (например, бизнес 
плана, финансовых расчетов, подтверждающих способность обслуживать и 
выплачивать долг); 
- как правило, обходится дороже краткосрочного, так как является более 
рискованным. 
Существующие виды долгосрочного финансирования можно разделить 
на долговое и долевое финансирование. Долговое финансирование основано на 
обязательстве выплатить сумму долга и проценты на определенную дату в 
будущем (банковские кредиты, выпуск векселей, эмиссия облигаций, лизинг). 
Долевое финансирование удостоверяет право собственности на 
соответствующие активы, долю имущества (эмиссия акций). Основные 
признаки долгового и долевого финансирования представлены в таблице 3. 
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Таблица 2 – Основные признаки долевого и долгового финансирования 
Долговое финансирование Долевое финансирование 
  
- погашение основной суммы и выплата 
процентов в отличие от дивидендов 
требуется по закону; 
- сроки погашения можно совместить по 
времени с поступлением средств, но они 
должны быть определены заранее; 
- стоимость привлечения средств 
варьируется в зависимости от сроков, 
инвестиционной привлекательности 
заемщика и вида кредитов; 
- как правило, требует обеспечения в виде 
основных средств или гарантий; 
- не дает право на участие в управлении 
компанией; 
- удостоверяет права только в отношении 
имущества, служащего обеспечением 
кредита. 
- отсутствует обязательство направления 
средств на выкуп акций; 
- по закону отсутствует обязательство 
выплаты дивидендов; 
- увеличивает финансовую базу и 
кредитную емкость предприятия; 
- является самым дорогостоящим 
источником финансирования, так как 
дивиденды не снижают налогооблагаемую 
базу, а стоимость привлечения средств 
высока; 
- инвесторы ожидают высокий доход на 
свои вложения, так как риск и 
неопределенность, связанная с 
акционерным капиталом, высоки; 
- расширение акционерного капитала 
размывает владение и контроль со стороны 
существующих акционеров. 
 
 
Факторами, влияющими на выбор между долевым и долговым 
финансированием, являются: 
- уровень процентных ставок (при низких процентных ставках более 
привлекательным становится долговое финансирование); 
- состояние конъюнктуры рынка акций (в период подъема рынка цены на 
акции будут выше); 
- выбор круга инвесторов (с учетом возможности потери контроля над 
компанией или без неѐ); 
- состояние структуры капитала (соотношение собственных и заемных 
средств). 
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Основными источниками долгового финансирования предприятия 
являются: банковские кредиты, облигационные займы, лизинг, вексельное 
кредитование. Рассмотри основные особенности: 
Крeдит — заем в денежной или товарной форме, предоставляемый 
кредитором заемщику на условиях возвратности, чаще всего с выплатой 
заемщиком процента за пользование займом. Эта форма финансирования 
является наиболее распространенной. Oднако не любое предприятие может 
рассчитывать на банковский кредит. 
Преимущества кредита: 
- большая независимость в применении полученных денежных средств 
без каких-либо специальных условий; 
- чаще всего кредит предлагает банк, обслуживающий конкретное 
предприятие, так что процесс получения кредита становится весьма 
оперативным; 
- организация раскрывает свою финансовую и управленческую 
отчетность только одному банку-кредитору на условиях полной 
конфиденциальности; 
- отсутствие механизма, связанного с регистрацией и обращением ценных 
бумаг, а значит, и отсутствие соответствующих затрат; 
- уменьшается налогооблагаемая прибыль за счет отнесения процентных 
выплат на финансовые результаты; 
- относительно меньший риск по сравнению с альтернативными 
рыночными источниками. 
К недостаткам кредита можно отнести следующее: 
- срок кредитования в редких случаях превышает 3 года, что является 
непосильным для предприятий, нацеленных на долгосрочную прибыль; 
- для получения кредита предприятию требуется предоставление залога, 
зачастую эквивалентного сумме самого кредита; 
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- в некоторых случаях банки предлагают открыть расчетный счет в 
качестве одного из условий банковского кредитования, что не всегда выгодно 
предприятию; 
Также отрицательной чертой банковского кредитования является 
относительная сложность оформления и длительный срок, на который может 
растянуться процедура получения кредита. Кредитные отношения 
закрепляются кредитным договором, что требует от заемщика предоставления 
ряда документов, в том числе Устава, бухгалтерского баланса и бизнес-
плана.[8]  
Поэтому в ряде случаев менее крупные и динамично развивающиеся 
компании могут предпочесть банковскому кредиту такой вид финансирования 
инвестиций в имущество длительного пользования, как лизинг.  
Согласно Федеральному Закону «О лизинге», лизинг – вид 
инвестиционной деятельности по приобретению имущества и перeдаче его на 
основании договора лизинга физическим или юридическим лицам за 
определенную плату, на определенный срок и на определенных условиях, 
обусловленный договором, с правом выкупа имущества лизингополучателем 
[2]. 
Лизинг представляет сoбой особую комплексную форму 
предпринимательской деятельности, позволяющую одной стороне — 
лизингополучателю — эффективно обновлять основные фонды, а другой — 
лизингодателю — расширить границы деятельности на взаимовыгодных для 
обеих сторон условиях. По сути, финансовый (прямой) лизинг является 
приобретением в рассрочку эксплуатируемого оборудования в форме 
долгосрочной аренды. Лизингополучатель вносит регулярные платежи в 
лизинговое учреждение, которые относятся, как и банковские проценты, на 
себестоимость, и по истечении срока действия договора получает 
эксплуатируемое имущество в свое пользование.  
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Лизинг является косвенной формой финансирования деятельности и 
применяется в том случае, когда предприятие не желает приобретать данный 
вид основных средств или не имеет финансовых возможностей сделать это. 
Преимущества лизинга: 
- инвестирование в форме оборудования снижает по сравнению с 
денежным кредитом риск не возврата средств, так как за лизингодателем 
сохраняются права собственности на переданное оборудование; 
- лизинг предполагает 100 %-е финансирование за счет заемных средств и 
не требует немедленного начала лизинговых платежей, что позволяет без 
резкого финансового напряжения обновлять производственные фонды, 
приобретать дорогостоящее оборудование; 
- лизинговый контракт может включать в себя дополнительные услуги по 
обслуживанию оборудования; 
- лизинговое соглашение более гибко, чем ссуда; 
- для лизингополучателя уменьшается риск морального и физического 
износа и устаревания оборудования, т.к. имущество не приобретается в 
собственность, а берется во временное пользование; 
- лизинговое имущество не числится у лизингополучателя на его балансе, 
что не увеличивает его активы и освобождает от уплаты налога на имущество; 
- лизинговые платежи относятся на издержки производства и обращения 
лизингополучателя и снижают налогооблагаемую прибыль; 
- прoизводитель оборудования получает дополнительные возможности 
для сбыта своей продукции; 
- лизинг – средство создания новых рабочих мест и внедрения 
прогрессивной техники; 
- объект лизинговой сделки не фиксируется в балансе как долговое 
обязательство, что позволяет поддерживать более высокую ликвидность 
баланса; 
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- меньший объем выплачиваемых средств в начальный период 
эксплуатации оборудования, когда нехватка оборотных средств особенно 
актуальна (в сравнении с банковской ссудой); 
- более равномерный характер платежей, чем при банковском 
кредитовании; 
- потенциально более длительный срок действия соглашения, чем у 
банковского кредитования. 
- лизинг позволяет предприятию, не имеющему значительных 
финансовых ресурсов, начать реализацию крупного проекта; 
- для предприятия гораздо проще получить контракт по лизингу, чем 
ссуду, ведь обеспечением сделки служит само оборудование; 
- лизинг не увеличивает долг в балансе предприятия и не затрагивает 
соотношения собственных и заемных средств, т.е. не снижает возможность 
предприятия по получению дополнительных займов. 
- лизинговым компаниям в отличие от банков не нужен залог. 
Недостатки лизинга: 
- на лизингодателя ложится риск морального старения оборудования и 
неполучения лизинговых платежей, а для лизингополучателя стоимость 
лизинга больше, чем цена покупки или банковского кредита; 
- лизингополучатель, не являющийся собственником своих основных 
средств, не может предоставить их в качестве залога в случае необходимости 
банковского займа; 
- лизингодатель, не имеющий дешевых и стабильных источников 
финансовых средств, подвержен риску внезапного изменения процентных 
ставок по кредитам, которые он должен брать для финансирования инвестиций 
лизингополучателя, что повышает стоимость лизинга контракта.  
Данный сектор — один из самых динамичных в мире: за последние 20 лет 
объем заключенных лизинговых контрактов вырос в несколько раз и уже 
превышает 500 млрд. долл. По оценкам экспертов, в России доля лизинговых 
операций в общем объеме инвестиций неуклонно повышается и составляет в 
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настоящий момент около 10%. Особенно значима роль лизинга в авиационной 
промышленности, машиностроении и сельском хозяйстве [32]. 
Корпоративные облигации являются одним из наиболее стремительно 
развивающихся сегментов российского финансового рынка. 
Облигация - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право за еѐ 
держателем на получение от эмитента облигации в предусмотренный ею срок 
номинальной стоимостью и зафиксированного в ней процента от этой 
стоимости или иного имущественного эквивалента.  
Преимущества выпуска облигаций: 
- предприятие-эмитент получает возможность ориентироваться на 
большее количество инвесторов, что влечет меньшую от них зависимость, чем 
при банковском кредитовании или выпуске векселей;  
- наличие у облигаций срока платежа; 
- предприятие-эмитент получает уникальную возможность публичного 
формирования кредитной истории, положительный результат первого выпуска 
удешевляет эмиссию последующих займов; 
- невысокая стоимость одной облигации вкупе с большим объемом 
выпуска и техническими приемами поддержания двухсторонних котировок 
формируют по каждому конкретному выпуску ликвидный рынок, где любой 
инвестор может в любой момент продать или купить облигацию, что намного 
сложнее сделать при выпуске векселей и практически невозможно при 
банковском кредитовании; 
- потенциальная ликвидность привлекает инвесторов. Кроме того, 
предприятие получает возможность гибкого управления собственным долгом 
(эмитент может выкупить часть собственных облигаций и тем самым 
уменьшить размер суммы долга); 
- возможность гибкого налогового и финансового планирования (все 
расходы, включая выплату процентов, относятся на затраты предприятия, 
уменьшая налогооблагаемую прибыль); 
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- федеральным законом «О рынке ценных бумаг и отдельных 
законодательных актах РФ» предусмотрено создание дополнительных 
механизмов защиты прав владельцев облигаций [3]; 
- облигация может использоваться для привлечения долгосрочного 
финансирования; 
- возможность привлечения средств без залога; 
- отсутствие строгой целевой направленности расходования 
привлеченных средств; 
- привлечение широкого круга инвесторов и снижение зависимости от 
одного кредитора. 
Недостатки облигации: 
- необходимость несения дополнительных издержек (налог на операции с 
ценными бумагами, услуги андеррайтера и платежного агента, оплата услуг 
депозитария и т.д.); 
- действующее ограничение объема выпуска облигаций размерами 
уставного капитала; 
- длительность процедуры регистрации выпуска, а также сложности с 
которыми сталкиваются эмитенты при эмиссии облигаций делают 
нерентабельным выпуск краткосрочных облигаций; 
- относительно длительный процесс подготовки выпуска облигаций (до 
трѐх месяцев); 
- необходимость раскрытия информации о деятельности предприятия; 
- облигации являются довольно дорогим способом финансирования;  
- снижение показателей финансовой устойчивости предприятия; 
- риск потери денежных средств, затраченных на подготовку выпуска 
облигаций, в случае неудачного размещения облигаций. 
И все же, по мнению специалистов, корпоративные облигации остаются 
привлекательным инструментом финансирования. Так же, важно отметить, что 
в силу упомянутых выше преимуществ облигаций, предприятие-эмитент 
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получает возможность привлечения дешевых денег на достаточно длительный 
срок по сравнению с банковским кредитованием [23].  
Вексель - письменное долговое обязательство строго установленной 
формы, выдаваемое заемщиком кредитору и предоставляющее последнему 
бесспорное право требовать с заемщика уплаты к определенному сроку суммы 
денег, указанной в векселе. Вексель является ценной бумагой, что 
обусловливает многие его преимущества перед кредитом. 
Преимущества векселя: 
- требуемую сумму привлеченные средств можно разбить на части и 
выписать несколько векселей, которые попадут к разным инвесторам; 
- вексель может быть передан другому лицу или выставлен на торги на 
вторичном рынке ценных бумаг, что делает его в глазах инвестора более 
ликвидным, чем кредит; 
- простота оформления выпуска (его выпуск не нужно регистрировать); 
- удачное размещение собственных векселей формирует у организации 
положительную кредитную историю. Поэтому организация сможет разместить 
последующие выпуски векселей на гораздо более выгодных условиях: по более 
низким процентным ставкам и на более длительные периоды времени; 
- инвестору проще вернуть денежные средства в случае отказа должника 
платить по векселю. 
Недостатки векселя: 
- организация должна стать полностью открытой и прозрачной для любых 
покупателей векселей; 
- бумажная форма.  
- организации - владельцы векселей вынуждены нести расходы по их 
хранению и транспортировке; 
- выпускается обычно на срок до шести месяцев; 
- организации, помимо процентных выплат, несут дополнительные 
расходы на привлечение финансового консультанта, который поможет 
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правильно оценить возможности векселедателя, разместить выпущенные 
векселя [18]. 
Хотя при первом выходе на вексельный рынок организациям следует 
ориентироваться на такие же проценты, как и по кредиту, все же выпуск 
векселей более удобен, так как в отличие от кредита является без залоговым 
финансированием.  
В заключение несколько слов о критериях выбора. Для российского 
предприятия, деятельность которого отягощена многочисленными 
бюрократическими и административными ограничениями, при выборе варианта 
финансирования в первую очередь следует учитывать организационные 
факторы. Среди них — наличие достаточной квалификации у персонала 
компании, доступ к дополнительному социально-административному ресурсу и 
готовность к повышению прозрачности собственной деятельности, без чего 
привлечь инвестиции будет весьма затруднительно. Необходимо учитывать 
текущее финансовое положение фирмы, финансовые планы и состояние 
финансовых рынков. Что касается формальных факторов, то используются 
следующие критерии: максимизация рентабельности собственного капитала 
или общей стоимости компании, минимизация стоимости увеличения капитала. 
По первому критерию наиболее благоприятными характеристиками 
обладают корпоративные облигации и банковский кредит, предоставляющие 
весьма широкие возможности для привлечения заемных средств. По второму 
критерию, который подходит компаниям, готовящимся к участию в 
поглощении или слиянии, приходится отказаться от финансирования 
посредством лизинга, так как при этом рост активов компании происходит 
медленно и постепенно. В этом случае лучшие возможности предоставляет 
проведение дополнительной эмиссии акций либо банковский кредит. По 
последнему критерию, использование которого можно рекомендовать 
компаниям, не обладающим значительными финансовыми возможностями, 
внимания заслуживают банковские кредиты и финансовый лизинг. 
Эмиссионные ценные бумаги (и акции, и облигации) требуют значительных 
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накладных расходов, связанных с выплатой вознаграждений андеррайтерам 
выпусков и консультантам, а также проведения презентационных мероприятий.  
Итак, кратко изучив основные источники финансирования предприятия 
можно отметить, что: 
- наиболее распространенным источником финансирования являются 
банковские кредиты, но российские банки неохотно предоставляют кредиты на 
длительный срок и в крупных размерах; 
- дополнительная эмиссия акций чревата размыванием капитала и 
потерей контроля, а также требует создания высоколиквидного рынка акций; 
- облигационные займы являются актуальной альтернативой банковскому 
кредитованию и благодаря рассмотренным выше преимуществам заслуживают 
внимания при выборе источника финансирования; 
- лизинг остается наиболее выгодной формой привлечения финансовых 
ресурсов для обновления основных фондов предприятия.[39] 
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2 Методические аспекты выбора источника финансирования 
предприятия 
 
2.1 Характеристика схемы финансирования с учетом жизненного 
цикла проекта 
 
В настоящее время деятельность многих коммерческих организаций 
осуществляется на основе реализации проекта, то есть организована по 
проектному принципу. В зависимости от профиля, масштаба деятельности 
организации и объѐмов требуемых инвестиций это может быть как проект 
создания нового продукта, внедрения новых технологий в производство, так и 
проект строительства или реконструкции электростанции, платной 
автомобильной дороги и другие проекты. В этих условиях любые действия 
организации так или иначе связаны с реализацией какого-либо 
инвестиционного проекта и поэтому существенным вопросом для таких 
организаций является привлечение финансирования под эти инвестиционные 
проекты.  
Вместе с тем, любой инвестиционный проект в течение своего развития 
проходит определѐнные фазы. Другими словами, жизненный цикл проекта 
можно разделить на стадии, которые могут различаться в зависимости от 
принятой системы организации работ, от целевого назначения, сложности 
проекта и других факторов. Однако преимущественно в научной литературе 
выделяют три стадии жизненного цикла проекта.  
В целях лучшего восприятия излагаемого в данной работе представляется 
целесообразным предложить следующую интерпретацию стадий жизненного 
цикла проекта: период разработки, период реализации и период эксплуатации.  
Финансовые вложения в проект необходимы в течение первых двух 
периодов жизненного цикла проекта: разработки и реализации. В начале 
разработки проекта, когда осуществляется подготовка проектной 
документации, заключение договоров с инвесторами, партнѐрами и прочими 
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участниками проекта и другие мероприятия, финансовые вложения не являются 
значительными относительно общих инвестиций в проект. Привлекаемые под 
проект заѐмные финансовые средства в большинстве случаев носят 
необеспеченный характер и поэтому участники проекта несут риски не возврата 
вложенных средств. Желательно, чтобы риски при реализации проекта были 
распределены между его участниками, поэтому в этих целях необходимо 
применять особую форму финансирования проектов.  
Наиболее эффективным методом реализации инвестиционных проектов, 
позволяющим распределить и минимизировать риски проекта, является 
проектное финансирование. Можно сформулировать следующую трактовку 
термина.  
Проектное финансирование - это способ реализации инвестиционного 
проекта посредством создания специализированного юридического лица 
(проектной организации) и заключения проектных соглашений со всеми 
участниками проекта в целях распределения рисков, при котором вложения, 
привлечѐнные из различных источников финансирования, носят долгосрочный 
характер и возвращаются кредиторам за счѐт генерируемого в ходе 
эксплуатации проекта денежного потока.  
Разработка методики выбора источника средств. В рамках периодов 
разработки и реализации проекта привлечение финансовых средств может 
осуществляться из разных источников финансирования, каждый из которых 
имеет свои особенности. В зависимости от конкретных обстоятельств выгоднее 
привлекать средства из соответствующего источника. Условия привлечения 
инвестиций также существенно разнятся. В подобной ситуации основная задача 
при реализации проекта заключается в привлечении финансовых ресурсов из 
различных источников с учѐтом внешних и внутренних факторов по критерию 
максимизации доходов, генерируемых проектом.  
Анализ зарубежной и отечественной научной литературы по источникам 
финансирования инвестиционных проектов показывает дискуссионный 
характер описания финансовых источников.  
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Основными источниками проектного финансирования определены: 
самофинансирование, бюджетное финансирование, банковское кредитование, 
лизинговое финансирование, коммерческое кредитование и финансирование 
посредством механизма факторинга, реализация вексельных программ 
(вексельное кредитование), а также финансирование через рынок капитала 
(привлечение облигационного займа или первичное публичное размещение 
акций.  
Важно отметить, что финансовые ресурсы из вышеприведѐнных 
источников привлекаются для реализации проекта в определѐнных 
соотношениях. В частности, средства финансово-кредитных учреждений - 
банковские кредитные ресурсы - считаются более доступными по сравнению с 
ресурсами рынка капитала, что определяет их большую распространѐнность в 
качестве заѐмных средств. 
Предлагается рассматривать возможность привлечения средств из 
конкретного источника с точки зрения финансовой стратегии организации. 
Разработана схема, отображающая источники проектного финансирования в 
финансовой стратегии проектной организации, которая учитывает объем 
инвестируемых в проект средств и уровень развития проектной организации. 
Например, на стадии разработки проект не требует значительных 
инвестиций, но для подготовки бизнес-плана, проектной документации, 
проектных контрактов и осуществления прочих мероприятий указанной стадии 
необходимы определѐнные затраты. Вместе с тем, в течение периода 
разработки для проектной организации представляется крайне сложным 
привлечь заѐмный капитал, поскольку большинство кредиторов требуют 
вложения в проект собственных средств. Поэтому в таком случае реализацию 
финансовой стратегии проектной организации целесообразно начать с 
вложения в проект собственных средств.  
Преимущество такого способа финансирования как самофинансирование 
заключается в том, что оно является наиболее простым механизмом 
аккумулирования денежного капитала. С другой стороны, объѐм собственных 
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средств, инвестируемых на начальном этапе проекта, как правило, не 
превышает 50 млн. рублей. Указанного объѐма средств достаточно для 
реализации мероприятий стадии разработки проекта. Однако по причине своего 
незначительного проявления и ограниченности в объемах этот способ 
финансирования с течением времени должен дополняться другими 
источниками. Помимо самофинансирования финансовая стратегия организации 
включает в себя привлечение других финансовых источников в 
последовательности, предполагающей увеличение объемов заемных средств.  
Банковское кредитование представляет собой наиболее 
распространѐнный источник, широко применяемый для финансирования 
инвестиционных проектов, и позволяет привлечь до 200 млн. рублей.  
В стадии реализации проекта инвестиционные затраты значительно 
увеличиваются в сравнении с периодом разработки, что связано, в том числе, с 
необходимостью приобретения дорогостоящего оборудования и материалов. В 
связи с этим неотъемлемым источником в финансовой стратегии организации 
является лизинговое финансирование, которое позволяет привлечь 
необходимое оборудование за счѐт средств лизингодателя. В целом, 
посредством лизинга в проекты инвестируется от 10 до 250 млн. рублей [45]. 
Относительно коммерческого кредитования можно отметить, что 
привлечение данного источника представляется возможным при определѐнной 
степени готовности проекта. Поэтому в финансовой стратегии указанный 
источник представлен следующим после лизингового финансирования. 
Поставщики и подрядчики, установив с проектной организацией стабильные 
взаимоотношения на стадии реализации проекта, могут поставлять материалы и 
сырьѐ для выполнения работ по проекту, а также выполнять сами работы с 
отсрочкой платежа, тем самым предоставляя коммерческое кредитование. 
Иными словами, проектная организация использует кредиторскую 
задолженность для финансирования проекта. Напротив, механизм факторинга 
может применяться уже при реализации произведѐнной продукции, когда у 
проектной организации накапливается дебиторская задолженность в связи с 
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необходимостью реализации большего объѐма продукции, покупатели которой 
не могут осуществить единовременную еѐ оплату. Используя коммерческое 
кредитование и факторинг, проектная организация, как правило, имеет 
возможность привлекать от 10 до 300 млн. рублей.  
Постепенно с развитием проектной организации и увеличением 
масштабов деятельности по реализации проекта возникает потребность в 
диверсификации структуры источников финансирования. В подобной ситуации 
организация, не обладая возможностью выхода на публичный рынок капитала, 
может применить реализацию вексельных программ, что соответствует 
следующему уровню развития организации в еѐ финансовой стратегии. Опыт 
показывает, что в большинстве случаев общий объѐм финансирования, 
привлекаемого посредством операций с векселями, не превышает 500 млн. 
рублей [44]. 
Последовательно осуществляя мероприятия стадий разработки и 
реализации проекта и привлекая средства из вышеперечисленных источников в 
соответствии с финансовой стратегией, проектная организация увеличивает 
спектр применяемых для финансирования инструментов, укрепляет 
взаимоотношения с партнѐрами, нарабатывает кредитную историю и, как 
следствие, приобретает известность и получает возможность выхода на 
публичный рынок капитала для привлечения значительно большего объѐма 
средств, используя механизмы фондового рынка.  
Наиболее распространѐнными способами привлечения свободных 
финансовых ресурсов рынка капитала являются облигационный займ и 
первичное публичное размещение акций.  
Применительно к облигационному займу следует подчеркнуть, что этот 
способ финансирования отличается от предыдущих практически 
неограниченным размером потенциально привлекаемых ресурсов, однако 
требует значительных финансовых и временных затрат. В связи с этим эмиссия 
облигаций оправдывается при необходимости привлечения значительных 
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ресурсов на длительный срок. Размещение облигационного займа в среднем 
позволяет аккумулировать инвестиции в объѐме от 500 до 3 000 млн. рублей.  
Высшей ступенью финансовой стратегии проектной организации 
является первичное публичное размещение акций на рынке капитала. Данный 
финансовый источник можно определить как наиболее затратный и 
трудоѐмкий. Рассматривать возможность привлечения финансирования через 
выпуск акций представляется целесообразным при недостаточности ресурсов 
из прочих источников, поскольку продажа акций подразумевает увеличение 
числа собственников, которые могут влиять на процесс управления проектом.  
В свою очередь, объѐм привлекаемых через первичное публичное 
размещение средств аналогично облигационному займу ограничен лишь 
возможностями рынка капитала. Поэтому потенциально с помощью эмиссии 
акций можно профинансировать любой крупный инвестиционный проект. На 
практике объѐм привлекаемых средств зачастую начинается с 500 млн.руб. В то 
же время крупнейшее первичное публичное размещение акций было проведено 
в августе 2010 года Сельскохозяйственным банком Китая, которому удалось 
аккумулировать сумму, эквивалентную 645 млрд. рублей [42]. 
Все вышеописанные источники финансирования могут использоваться 
проектной организацией для привлечения инвестиций в проект. Для наиболее 
рациональной реализации метода проектного финансирования необходима 
методика выбора источника средств, основанная на финансовой стратегии 
проектной организации [46]. 
 
2.2 Процедура выбора оптимального источника финансирования ого 
проекта 
 
В реальных экономических условиях предприятию, которое собирается 
реализовывать инвестиционный проект, наиболее важно определить, с какими 
расходами оно столкнется, если привлечет средства из того или иного 
источника. 
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Оптимизация источников финансирования может производиться по 
различным критериям, основными из которых являются показатели «время» и 
«цена». Целью оптимизации является выбор одного или нескольких источников 
по критериям с учетом инвестиционных ограничений 
Процедура оптимизации включает следующие этапы: 
1) анализ и оценка инвестиционных ограничений; 
2) расчет стоимости инвестиционных ресурсов для каждого источника; 
3) расчет совокупной стоимости используемого капитала; 
4) выбор оптимального способа финансирования. 
Оценку стоимости инвестиционных ресурсов предполагается 
осуществлять по двум критериям: 
- цена инвестиционного ресурса в процентах годовых 
- эффективная стоимость инвестиционного ресурса , рассчитываемая за 
весь срок реализации проекта (rэфф). 
Необходимость определения эффективной процентной ставки 
объясняется тем, что использование различных способов финансирования 
инвестиционных проектов, как правило, предусматривает разные схемы 
погашения и обслуживания долга. При заключении договора о займе 
оговаривается номинальная годовая процентная ставка. Однако эта ставка, во-
первых, не отражает реальной эффективности сделки и, во-вторых, не может 
быть использована для сопоставления инвестиций с различными сроками 
привлечения. Для обеспечения сравнительного анализа цен привлечения 
различных источников финансирования необходимо выбрать универсальный 
показатель для любой схемы начисления процентов. Таким показателем в 
финансовом менеджменте является эффективная процентная ставка за весь 
срок реализации проекта. 
Для расчета годовой и эффективной процентной ставки используется 
следующая формула. 
Формулы расчета годовой и  эффективной процентной ставки для 
различных видов источников привлечения средств, представлены в таблице 3. 
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Таблица 3 – Стоимость инвестиционных ресурсов [24] 
Источник Ставка процента за год Эффективная процентная ставка за 
весь срок проекта 
 
 Банковский кредит 
Простой процент 
r= const 𝒓 =  𝑰𝒏−𝑰𝟎 /𝑰𝟎 𝒓 = (𝑰𝒏−𝑰𝟎)/(𝑰𝟎 ∗ 𝒏) 
rэфф=r/n 
r≠const 
начисление 
процентов 1 раз 
в год 
𝑰𝒏 = 𝑰𝟎 ∗  𝟏 + 𝒓𝟏 + 𝒓𝟐 + ⋯𝒓𝒏  
𝒓𝒊 = 𝑰𝒊/𝑰𝟎, i=(1-n) 
𝒓эфф =  𝒓𝒊 
  Источник 
 
Ставка процента за год Эффективная процентная ставка за 
весь срок проекта 
Начисление 
процентов m раз 
в год 
𝑰𝒏 = 𝑰𝟎 ∗ (
𝟏 + ∑𝒓𝒊
𝒎 ∗ 𝒉𝒎
) 𝒓эфф = ∑
𝒓𝒊
𝒎
∗ 𝒉𝒎 
Сложный процент 
r= const выплаты 
процентов в 
конце срока 
𝒓 =  
𝑰𝒏
𝑰𝟎
− 𝟏
𝒏
 
𝒓эфф=(𝟏 + 𝒓)
𝒏 − 𝟏 
Начисление 
процентов  m 
раз в год 
𝒓 = ( 
𝑰𝒏
𝑰𝟎
− 𝟏) ∗ 𝒎
𝒏
 
𝒓эфф = (𝟏 + 𝒓/𝒎)
𝒎𝒏 − 𝟏 
r≠ const 𝑰𝒏 = 𝑰𝟎 ∗ (𝟏 + 𝒓𝒊) 
𝒓эфф =   𝟏 + 𝒓𝒊 − 𝟏
𝒏
𝒊=𝟏
 
Непрерывное начисление процента 
 
𝒓 =  
𝟏
𝒏
 ∗ 𝟏𝒏 ∗ (
𝑰𝒏
𝑰𝟎
) 
𝒓эфф=𝒆
𝒓𝒓𝒎 − 𝟏 
 Эмиссия акций 
Привилегированные 
Типа «А» 𝒓 = (𝟎, 𝟏 ∗Пч)/(𝟎,𝟐𝟓 ∗ УК) 𝒓эфф= 𝟎,𝟏 ∗П
ч ∗ 𝒏/(𝟎,𝟐𝟓 ∗ УК) 
Типа «Б» 𝒓 = (𝟎, 𝟏 ∗Пч)/(𝟎,𝟐𝟓 ∗ УК) 𝒓эфф= 𝟎,𝟏 ∗П
ч ∗ 𝒏/(𝟎,𝟐𝟓 ∗ УК) 
Источник  Ставка процента за год Эффективная процентная ставка за 
весь срок проекта 
Обыкновенные 
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Окончание таблицы 3 
 𝒓
=
Пч − (𝟎, 𝟏 ∗Пч + 𝟎,𝟎𝟓 ∗Пч)
𝟎, 𝟕𝟓 ∗ УК
 
𝒓эфф=
Пч − (𝟎, 𝟏 ∗Пч + 𝟎, 𝟎𝟓 ∗Пч)
𝟎, 𝟕𝟓 ∗ УК
∗ 𝒏 
 При 𝒓об ≤ 𝒓пр При 𝒓об ≤ 𝒓пр 
                           Облигации, векселя и прочие ценные бумаги 
С дисконтом 
𝒓=  
𝑵 − 𝑷
𝑷
 ∗ 𝟑𝟔𝟓/𝒕 𝒓эфф=  
𝑵 − 𝑷
𝑷
 ∗ 𝟑𝟔𝟓𝒏/𝒕 
С купоном 
С постоянным 
купоном 
𝒓 =
 𝑵 − 𝑷 + (𝑪 − 𝑨)
𝑷 + 𝑨
∗
𝟑𝟔𝟓
𝒕
 𝒓эфф=
 𝑵 − 𝑷 + (𝑪 − 𝑨)
𝑷 + 𝑨
∗
𝟑𝟔𝟓𝒏
𝒕
 
С переменным 
купоном: -
выплаты раз в 
год 
𝒓 =
 𝑵 − 𝑷 + (𝑪𝒊 − 𝑨)
𝑷 + 𝑨
∗
𝟑𝟔𝟓
𝒕
 𝒓эфф=
 𝑵 − 𝑷 + (∑ 𝑪𝒊
𝒏
𝒊=𝟏 − 𝑨)
𝑷 + 𝑨
∗
𝟑𝟔𝟓𝒏
𝒕
 
- выплаты m раз 
в год 
𝒓 =
 𝑵 − 𝑷 + (∑ 𝑪𝒊 − 𝑨)
𝑴
𝒎=𝟏
𝑷 + 𝑨
∗
𝟑𝟔𝟓
𝒕
 
𝒓эфф=
 𝑵 − 𝑷 + (∑𝒊=𝟏
𝒏  ∑ 𝑪𝒊 − 𝑨)
𝑴
𝒎=𝟏
𝑷 + 𝑨
∗
𝟑𝟔𝟓𝒏
𝒕
 
 Инвестиции 
Простой 
процент 
𝒓𝒊 = 𝑰𝒊/𝑰𝟎 𝒓эфф=∑𝒓𝒊=𝒓𝟏 + 𝒓𝟐 + ⋯ + 𝒓𝒏 
Сложный 
процент 
𝒓𝒊=𝑰𝒊/𝑰𝒊−𝟏 𝒓эфф=∏ 𝟏 + 𝒓 + 𝟏∏ 𝟏 + 𝒓 + 𝟏 
 
В таблице 3 использованы следующие обозначения: 
Пч – чистая прибыль акционерного общества, полученная по итогам 
последнего финансового года; 
УК- размер уставного каптала АО; 
N- номинальная стоимость облигации;  
P- цена размещения облигации без учета накопленного купонного дохода; 
t- срок до погашения облигации (дней); 
С- годовые выплаты по купону; 
А- накопленный купонный доход. 
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Предложенный подход к оценке стоимости инвестиционных ресурсов 
обеспечивает комплексный анализ каждого источника финансирования, а также 
позволяет обеспечить выбор оптимального источника финансирования. 
Предприятие может осуществлять финансирование проекта как за счет 
одного, так и за счет комбинации источников. Наиболее распространенным 
является комплексный метод финансирования. 
При определении стоимости инвестиционных ресурсов комплексным 
методом предлагается оценивать величину затрат предприятия по таким 
критериям как: ставка процента за год и эффективная процентная ставка за весь 
срок проекта. 
Для расчета стоимости инвестиционных ресурсов комплексным методом 
необходимо учитывать: цену каждого источника, его долю в общем объеме 
средств, а так же срок его привлечения (табл.4). 
Таблица 4 – Определение стоимости инвестиционных ресурсов комплексным 
методом [24] 
Источник Ставка процента за год Эффективная процентная 
ставка за весь срок проекта 
Ставка процента –среднее 
арифметическое значение  
𝒓 = ( 𝒓𝒌)/𝑲
𝑲
𝒌=𝟏
 𝒓эфф = ( 𝒓эфф)/𝑲
𝑲
𝒌=𝟏
 
Средневзвешенная ставка 
процента (с учетом доли 
источника в 
финансировании проекта) 
𝒓 =   𝒓𝒌 ∗ 𝒆𝒌 
𝑲
𝒌=𝟏
 
 𝒆𝒌 = 𝟏
𝑲
𝒌=𝟏
 
𝒓эфф =   𝒓эфф,к ∗ 𝒆𝒌 
𝑲
𝒌=𝟏
 
 
Средневзвешенная ставка 
процента (с учетом срока 
привлечения источника) 
𝒓 =   𝒓𝒌 ∗ 𝑮𝒌 
𝑲
𝒌
 
𝑮𝒌=𝒏𝒌/𝒏𝒏𝒑, ∑ 𝑮𝒌 = 𝟏
𝑲
𝒌=𝟏  
𝒓эфф =   𝒓эфф,к ∗ 𝑮𝒌 
𝑲
𝒌
 
 
 
В таблице 4 использованы следующие обозначения : 
 rk – ставка процента за год по k-му источнику; 
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rэфф,к- эффективная процентная ставка за весь срок инвестиционного 
проекта по k-му источнику 
ек- доля k-го источника в финансировании проекта; 
К- общее число используемых источников финансирования 
Gk- доля срока k-го источника в сроке проекта; 
nk- срок привлечения k-го источника; 
nпр- срок проекта. 
Формулы средневзвешенной ставки процента (с учетом срока 
привлечения источника) позволяют наиболее точно оценить стоимость 
инвестиционных ресурсов при комплексном методе финансирования. При этом 
определение доли источника финансирования связано с многочисленными 
ограничениями, например: 
- при использовании государственных средств доля собственных средств 
должна быть не меньше 20% от стоимости проекта; 
- доля облигационного финансирования инвестиционного проекта не 
может превышать размера уставного капитала акционерного общества; 
- доля привилегированных акций не должна превышать 25% от УК АО и 
т.д. 
Выбор адекватного способа финансирования целесообразно производить 
по следующему критерию –( r, rэфф)→min. 
Процедура выбора оптимального источника финансирования 
представлена в виде алгоритма. 
Алгоритм отражает последовательность действий, которым необходимо 
следовать в целях выбора оптимального источника финансирования проекта. 
На первом этапе необходимо сформулировать перечень возможных 
способов финансирования, которые предприятие может использовать в 
качестве источника средств для инвестиционного проекта. Все потенциальные 
способы финансирования не могут в равной степени быть использованы в 
качестве инвестиционного ресурса. Каждый способ финансирования имеет 
ограничения по своему применению. Поэтому существующие ограничения 
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заставляют отсечь, вычеркнуть из списка недоступные или неподходящие по 
ряду условий способы финансирования. 
По результатам анализа ограничений список потенциальных источников 
корректируется. После чего осуществляются расчет стоимости их привлечения 
и выбор наилучшего варианта по двум критериям – годовой процентной ставке 
и эффективной процентной ставке за весь срок реализации проекта. 
Далее необходимо сравнить затраты по данному методу с заданными 
допустимыми величинами по данному проекту. 
Рассмотренный алгоритм призван помочь предприятиям в выборе 
оптимального источника финансирования для каждого инвестиционного 
проекта. Алгоритм обеспечивает выбор наиболее дешевого источника может 
быть осуществлен методом сравнения стоимости возможных затрат на 
привлечение того или иного источника, при этом затраты должны быть 
приведены к сроку получения финансирования. 
Оба метода позволяют сделать выводы и принять решение о выборе 
способа финансирования проекта. 
Необходимо отметить что, привлекательность рыночных инструментов 
для эмитентов зависит также от множества внутренних факторов,  которые 
могут оказывать существенное влияние на привлекательность отдельных 
инструментов финансирования. В целом же комбинация источников 
привлечения средств может позволить российским компаниям увеличить темпы 
роста своего бизнеса, а также подготовить компанию к выходу на публичные 
рынки капитала [24]. 
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3 Анализ и выбор источников финансирования проекта 
 
3.1 Характеристика АО «Согаз-Мед» и проекта по приобретению 
оборудования  
 
В составе Страховой Группы «СОГАЗ» деятельность по обязательному 
медицинскому страхованию (ОМС) осуществляет АО «Страховая компания 
«СОГАЗ-Мед». Компания является одной из крупнейших страховых 
медицинских компаний Российской Федерации, специализирующихся на 
осуществлении ОМС. 
В прошедшем году СОГАЗ-Мед  была продолжена реализация 
долгосрочной стратегии развития и расширения регионального присутствия. По 
итогам 2015 г. количество застрахованных СОГАЗ-Мед превысило 18 млн 
человек (с учѐтом ДО). Региональная сеть компании насчитывает более 670 
подразделений на территории 40 субъектов Российской Федерации (с учѐтом 
ДО). По количеству регионов осуществления деятельности в системе ОМС 
СОГАЗ-Мед на протяжении многих лет держит лидерство среди страховых 
медицинских организаций РФ. Летом 2015 г. СОГАЗ-Мед завершил процесс по 
присоединению приобретѐнных в 2013 г. страховых медицинских организаций, 
ведущих деятельность в системе ОМС на территориях Амурской и 
Магаданской областей, ОАО «МСК «Дальмедстрах» и ОАО «МСК «АВЕ». 
Данный процесс был осуществлен в целях реализации стратегии по 
расширению присутствия Страховой Группы «СОГАЗ» на рынке ОМС в 
регионах Дальневосточного федерального округа. В результате реализации 
данных мероприятий Группа «СОГАЗ» представлена в системе ОМС Амурской 
и Магаданской областей и увеличила свою долю по количеству застрахованных 
жителей Дальневосточного федерального округа с 10% до 25% (данные 2015 
г.). Таким образом Группа стала крупнейшим участником системы ОМС на 
территории ДФО. 
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В рамках одного из важнейших направлений деятельности – 
взаимодействия с медицинскими организациями в системе ОМС – были 
заключены договоры на оказание и оплату медицинской помощи по ОМС с 
более 4 500 медицинскими организациями. Выплаты в медицинские 
организации за 2015 г. составили более 180,9 млрд руб. (в 2014 г. аналогичный 
показатель составил 150,8 млрд рублей).  
Как и в предыдущие периоды, большое внимание уделялось работе с 
обращениями граждан и удовлетворению обоснованных жалоб застрахованных. 
Общее число поступивших в СОГАЗ-Мед обращений от застрахованных 
превысило 2,9 млн, в том числе более 2,4 тыс. жалоб (из них 1,3 тыс. жалоб 
были признаны обоснованными) и более 330 тыс. обращений за консультацией. 
Из общего числа обоснованных жалоб застрахованных на нарушение их 
прав в сфере ОМС при получении медицинской помощи в медицинских 
организациях в 1,3 тыс. случаях жалобы при содействии СОГАЗ-Мед были 
удовлетворены в досудебном порядке. В результате этой работы гражданам, 
застрахованным в СОГАЗ-Мед, медицинскими организациями был возмещен 
ущерб на сумму более 2,1 млн руб. (в 2014 г. данный показатель составлял 1,2 
млн руб.). В судебном порядке, при активной юридической поддержке СОГАЗ-
Мед, в 55% случаев иски к медицинским организациям были удовлетворены, 
сумма возмещения составила более 8,3 млн руб. (в 2014 г. - 5,8 млн руб.). 
Общая сумма возмещений, полученная застрахованными при поддержке 
компании за 2015 г. в судебном и досудебном порядке, составила более 10,4 
млн руб. 
В 2015 году при исполнении требований статьи 31 Федерального закона 
от 29.11.2010 г. № 326-ФЗ «Об обязательном медицинском страховании в 
Российской Федерации» специалисты СОГАЗ-Мед приняли участие в 835 
процессах, связанных с возмещением расходов, осуществленных на оплату 
оказанной медицинской помощи застрахованным лицам вследствие 
причинения вреда их здоровью, на общую сумму более 26,2 млн руб. 
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По результатам анализа годовых показателей сформировалась следующая 
структура нарушений по обоснованным жалобам застрахованных лиц: 
- на качество медицинской помощи - 38,97%; 
на взимание денежных средств за медицинскую помощь, оказанную по 
программам ОМС - 33,10%; 
на организацию работы медицинских организаций - 10,89%; 
на выбор медицинской организации - 8,20%; 
на отказ в оказании медицинской помощи по программе ОМС - 3,82%; 
на этику и деонтологию медицинских работников – 2,05%; 
на лекарственное обеспечение - 1,27%; 
прочее - 0,99%; 
на обеспечение полисами ОМС - 0,42%; 
на выбор или замену СМО – 0,14%; 
на выбор врача – 0,07 %; 
на санитарно-гигиеническое состояние медицинских организаций – 
0,07%. 
В 2015 г. продолжилось эффективное взаимодействие с застрахованными 
посредством каналов интернет и телефонной связи. Так, на номер «горячей 
линии» компании 8-800-100-07-02 и сервис «Онлайн-чат» (на сайте www.sogaz-
med.ru) поступило более 95 тыс. обращений застрахованных граждан, что в 1,2 
раза больше, чем за 2014 год (в 2014 г. – около 92 тыс.). Обращения, 
поступившие на «горячую линию» и в чат, отрабатываются сотрудниками 
СОГАЗ-Мед преимущественно в режиме «он-лайн». 
В марте 2015 г. рейтинговое агентство «Эксперт РА» подтвердило 
рейтинг надежности и качества услуг страховой компании «СОГАЗ-Мед» на 
уровне «А++» («Исключительно высокий уровень надежности и качества 
услуг»), прогноз по рейтингу «стабильный». 
   За 18 лет работы на рынке обязательного медицинского страховая 
компания «СОГАЗ-Мед» стала одним из лидеров области. В 2016 году СОГАЗ-
Мед планирует сохранить и улучшить достигнутые показатели деятельности. 
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Внедрение современных клиенториентированных технологий, внимательное 
отношение к обращениям застрахованных граждан – это основа долгосрочной 
стратегии развития Общества.[48] 
Проект «Приобретение рентгенографического маммографа» относится к 
инвестиционным проектам на расширение предлагаемых услуг Медико-
профилактического центра АО «Согаз-Мед». 
Создание нового онкологического центра, предоставляющего подобные 
услуги, является весьма выгодным, перспективным и полезным обществу 
проектом. 
  Рентгенографический маммограф – эффективный инструмент 
диагностики опухоли молочной железы у женщин на ранней стадии развития 
болезни, когда лечение может проходить менее болезненно и дорогостояще. 
Рентгеновский аппарат предназначен для обнаружения новообразований 
и предупреждения патологий. Данная рентгенодиагностическая установка 
применяется для снимков молочной железы. В процессе обследования обычно 
делают по 2 изображения каждой молочной железы. Многие маммографы 
предоставляют возможность проведения биопсии под контролем рентген-
аппарата. В комплектацию ряда установок входит вакуумная кассета для 
выполнения рентгенограммы при условии максимального прижатия к рентген-
пленке усиливающих экранов. Отличительная особенность многих 
маммографов – молибденовый анод. Возникновение рентген-излучения с 
дискретным спектром происходит при потенциале возбуждения 20 кВ. И 
напряжение анода у данных маммографов традиционно бывает выбрано в 
диапазон 20-40 кВ. В аппаратах используют микрофокусные рентген-трубки с 
вращающимся анодом, и молибденовые/алюминиевые фильтры – для 
дополнительной фильтрации. Растр используют для снижения рассеянного 
излучения. Действие рентген-маммографа основано на различном пропускании 
рентген-лучей тканями разных структур и плотности. Ответ на облучение 
отличается у пораженных и здоровых участков, что позволяет выявлять 
аномалии еще на самых первых стадиях их появления. 
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В настоящее время данный вид заболеваний занимает первое место в 
структуре онкологической заболеваемости и отмечается практически у каждой 
восьмой женщины. 
Современные маммографы не требуют специальных помещений, 
комплектуются стереотаксическими приставками с программым обеспечением, 
позволяющим диагностировать рак до 2 мм в диаметре. Кроме того, при 
создании маммографического кабинета на базе АО «Согаз-мед», он получит 
поддержку от организации по борьбе с заболеваниями молочных желез 
«Розовая лента». 
Медицинское оборудование НДС не облагается. Дополнительные работы 
по введение маммографического кабинета в эксплуатация являются 
незначительными, и будут выполнены за счет общего бюджета Медико-
профилактического центра ОАО «Согаз-Мед». 
На основании приемлемости комплектации оборудования и его цены 
наилучшим было признано предложение ООО «Евротех импекс», с которым и 
предлагается заключать договор поставки. 
В качестве источников финансирования мы выбираем лизинг и 
самофинансирование. Особенности нашего проекта является незначительная 
сумма финансирования, поэтому предложенные методики во 2 главе по выбору 
оптимального источника финансирования проекта являются некорректными 
для данного проекта. 
Эмиссия ценных бумаг является нецелесообразным источником для 
финансирования проекта, так как является наиболее затратным. Выпуск 
облигаций эффективен в том случае, если сумма инвестиций составляет 80 
млн.руб. 
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3.2 Обоснование и оценка выбора источника финансирования 
проекта 
 
Общий объем инвестиций по проекту составляет 8500 тыс.рублей. 
Таблица 5 - Основные показатели проекта 
Показатели Значения Норматив 
   
NPV, тыс.руб. 26690 тыс.руб.  
PI 4,17 <1,2 
IRR, % 151      < 30% 
PBP-срок окупаемости, лет 1,29  
DPP-дисконтированный срок 
окупаемости, лет 
1,44        >5 
 
Показатели эффективности проекта соответствуют нормативным 
требованиям 
Норма амортизации рентгеновского оборудования составляет – 10,4% в 
год.  
Срок инвестиций и пуско-наладочных работ составляет 4 месяца. 
Срок расчета финансовых показателей выбран 7 лет (инвестиционный 
проект направлен на увеличение оказываемого вида услуг). 
Цена капитала 20 процентов. 
Таблица 6 – Направления использования финансовых ресурсов организации 
Направления 
использования 
финансовых ресурсов 
организации 
2013г. 2014г. 2015г. Откл
он. 
(+,-) 
сумма 
тыс.р. 
уд, вес 
,% 
сумма 
тыс.р. 
уд, вес, 
% 
сумма 
тыс.р. 
уд, вес, 
% 
на оплату приобрет. 
товаров, работ, услуг, 
сырья и иных оборот., 
активов 
2047 24,7 24878 54,9 50800 61,1 4875
3 
на оплату труда 1975 23,8 10608 23,4 14959 18 1298
4 
на выплату дивидендов, 
процентов 
0 0 0 0 674 0,8 674 
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Окончание таблицы 6 
на расчеты по налогам и 
сборам 
1203 14,5 6697 14,8 6013 7,2 4810 
на прочие расходы 369 4,4 1836 4,1 8656 10,4 8287 
приобретение объект. 
основ. средств, доходные 
вложения в материальные 
ценности и 
нематериальные активы 
2707 32,6 1287 2,8 2067 2,5 -640 
ИТОГО 8301 100 45306 100 83169 100 7486
8 
 
Таблица 7 – Объем и структура источников формирования финансовых 
ресурсов предприятия 
Источники 
финансовых 
ресурсов 
организации 
2013г. 2014г. 2015г. Отклоне
ние (+,-) сумма 
тыс.р. 
уд, вес, 
% 
сумма 
тыс.р. 
уд, вес, 
% 
сумма 
тыс.р. 
уд, вес, 
% 
1 Собственные:  4961 25,5 7116 18,5 7190 11,6 2229 
- уставный капитал 1230 6,3 1230 3,2 1230 2,0 0 
- нераспределен. 
прибыль 
3731 19,2 5886 15,3 5960 9,6 2229 
2 Привлеченные: 0 0 0 0 0 0 0 
3 Заемные: 14501 74,5 31301 81,5 54752 88,4 40251 
- краткосрочные 14501 74,5 3635 9,5 20720 33,5 6219 
- долгосрочное 0 0 27666 72,0 27666 44,7 27666 
- лизинг 0 0 0 0 6366 10,3 6366 
Итого 19462 100,0 38417 100,0 61942 100,0 42480 
 
Из расчетов видно, что основным источником финансовых ресурсов АО 
«Согаз-Мед» являются заемные источники в 2013г.-74,5%, из них все 
краткосрочные; в 2014г.-81,5%, 2015 г.-88,4% основную часть занимают 
долгосрочные 72%, 44,7% соответственно. В 2014 г. предприятие использует 
лизинг 10,3% заемных средств. Удельный вес собственных средств уменьшился 
в 2014 г.-25,5%, в 2015 г.-11,6%, а в денежном выражении они увеличились на 
2229тыс. руб. с 2013 г. по 2015 г. за счет увеличения нераспределенной 
прибыли. Привлеченные средства у организации отсутствуют. Увеличение 
заемных средств, связано с нехваткой собственных средств организации для 
расширения производства. В целом все источники финансовых ресурсов 
увеличились на 42480 тыс. руб. 
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Таблица 8 – Выбор варианта финансового обеспечения организации  
Способ 
финансирования 
Критерии выбора  Фактич. значения 
показателя 
Вывод и 
возможности 
использ. способа 
финансирования 
Приме
чание 
     
Самофинансирование 
Использование 
прибыли 
-отсутствие 
срочных 
обязательств; 
- наличие принятых 
к исполнению 
финансовых 
программ; 
- наличие прибыли. 
Размер прибыли 
растет. 
Квалифицированный 
персонал 
финансовой службы. 
Вариант доступен с 
точки зрения состава 
участников и 
территор. 
расположения. Цена 
данного варианта – 
минимальная по 
сравнению с др. 
источниками. 
Данный вариант 
может быть 
использован 
+ 
Резервы 
снижения 
расходов (с/с) 
-наличие спец. 
подразделения 
финансовой 
службы, 
отвечающего за 
планирование 
деятельности;  
-
cбалансированност
ь затрат; 
-не превышение 
норм расходов 
сырья и 
материалов. 
Персонал 
организации имеет 
опыт по данному 
виду деятельности. 
Себестоимость 
продукции 
увеличивается 
меньшими темпами 
по сравнению с 
темпами увеличения 
выручки. 
Данный вариант 
может быть 
использован 
+ 
Финансирование за счет заемных и привлеченных источников 
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Окончание таблицы 8 
Получение 
дополнительных 
доходов 
-наличие 
достаточного 
количества 
квалифиц. 
персонала, который 
может быть 
задействован не по 
основной 
деятельности; 
-наличие 
свободных 
площадей, которые 
могли бы сдаваться 
в аренду; 
-спрос на услуги, 
которые могут 
быть 
предоставлены 
предприятием не 
по основной 
деятельности. 
Технический 
персонал 
организации 
обладает высокой 
квалификацией и 
может быть 
задействован не по 
основной 
деятельности. 
Отсутствие 
свободных 
площадей, которые 
могли бы сдаваться в 
аренду. 
На рынке спрос на 
услуги, которые 
могут быть 
предоставлены 
предприятием не по 
основной 
деятельности, 
ограничен по 
причине 
значительной 
конкуренции. 
Данный вариант 
не может 
использоваться, 
т. к. нет 
свободных 
площадей 
- 
Лизинг -коэффициент 
концентрации 
собственного 
капитала >0,5; 
-коэффициент 
финансовой 
зависимости<2; 
-отсутствие 
долгосрочных 
обязательств. 
Коэффициент 
концентрации 
собственного 
капитала < 0,5. 
Коэффициент 
финансовой 
зависимости >2 
Долгосрочные 
обязательства 
присутствуют. 
Данный вариант 
не может 
использоваться, 
т. к. 
присутствуют 
долгосрочные 
обязательства 
- 
Банковский 
кредит 
Доля банковских 
кредитов в общей 
величине капитала 
организации 
<15%.Коэффициен
т соотношения 
заемных и 
собственных 
средств<1.Коэффи
циент 
концентрации 
заемного капитала 
<0,4. 
Доля банковских 
кредитов в общей 
величине капитала 
организации >15%. 
Коэффициент 
соотношения 
заемных и 
собственных средств 
> 1.Коэффициент 
концентрации 
заемного капитала 
>0,4. 
Данный вариант 
не может 
использоваться 
- 
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Из данной таблицы следует, что у предприятия для каждого вида 
финансирования должны соблюдаться определенные условия финансового 
состояния, т.е. соотношения заемных и собственных средств.  
На основании коэффициентов соотношения собственных и заемных 
средств следует, что у учреждения для получения банковского кредита не 
соблюдаются условия соотношения собственных и заемных средств, так 
имеются заемные средства.  
Самофинансирование позволяет предприятию определить источники 
снижения себестоимости, поскольку у предприятия присутствуют возможности 
для этого. Таким образом, целесообразным вариантом финансирования АО 
«Согаз-Мед» является использование собственных средств по направлению – 
снижение затрат и использование прибыли. 
Финансирование за счет заемных и привлеченных источников не 
целесообразно, так как коэффициенты ликвидности, платежеспособности и 
финансовой независимости очень низкие. 
При покупке оборудования за счет собственных средств, следует также 
учесть расходы на расчеты с поставщиком оборудования, специализированной 
организацией (20 000 руб.) которая может быть погашена за счет средств от 
предпринимательской деятельности. 
Таблица 9 - План распределения средств   
Показатель Значение 
  
Всего, тыс.руб. 
835.4  
Выручка от реализации услуг оборудования, тыс. руб. 137.3 
Дополнительные источники от экономии средств, тыс. 
руб.  
102.10 
Нераспределенная прибыль, тыс. руб.  5960 
Доля от прибыли, тыс. руб.  596,0 
 
Согласно таблице 9 следует, что учреждение может задействовать 
определенные статьи доходов, а именно, выручку от реализации услуг 
закупаемого оборудования с учетом планируемых показателей от проведения 
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диагностических исследований на приобретаемом оборудовании, средства от  
экономии резервов, нераспределенную прибыль.  
Хотя, общая величина закупаемого оборудования при небольшой 
стоимости арендуемого актива не может существенно отразиться на 
показателях предприятия, а тем более, как показали расчеты, оно может быстро 
окупиться и принести прибыль.  
Поэтому, при условии покупки по лизингу, целесообразным вариантом 
является финансовая схема его договора.  
Итак, общий размер платежа по договору лизинга составляет 10 136 610 
руб., сумма аванса лизингополучателя – 1 275 000 руб. Размер финансирования 
- 8 500 000 руб. Срок договора в днях - 910 дней (два с половиной года без 
високосного года для упрощения расчетов).  
Плата за финансирование = (((10 136 610 – 1 275 000) – 8 500 000) руб.) x 
365 дн. x 100% / 8 500 000 руб. x 910 дн.)= 1,7 % 
У многих банков, предоставляющих лизинг есть условие на 
минимальную сумму лизинга в 30 000 000 рублей. Так как сумма проекта 
составляет 8 500 000, в лизинге нам могут отказать, либо будет повышена 
ставка. 
Таблица 10 - Базовые условия для расчета  
Срок лизинга  30 месяцев 
Стоимость объекта лизинга  10 136 610 денежных единиц 
Лизинговый процент  15 % годовых (аннуитетная схема начисления) 
Первичный взнос за объект  15 % 
Единоразовая комиссия  1.5 % 
Амортизация (месячная)  3.33 %  
 
Ежемесячный платеж будет составлять 337 887 рублей. 
В окончательном виде сумма лизингового платежа, внесенного в 
лизинговое соглашение, будет равна: 10 136 610 рублей [47]. 
Однако эту сумму следует считать основной, но не полной, так  
необходимо учитывать: рисковую премия; плату за дополнительные услуги, 
оказываемые лизингодателем лизингополучателю, предусмотренные договором 
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по лизингу; плата за страхование лизингового имущества, если оно было 
застраховано лизингодателем. Они должны учитываться обособленно. 
Необходимо также иметь в виду, что рисковая премия лизингодателя может 
быть учтена в ставке лизингового процента. Факторы  риска также заложены в 
цене: больший риск с более высокими ставками лизинговых платежей. 
Дополнительные услуги лизингодателя лизингополучателю (например, 
консалтинговые, юридические, технические и др.) могут быть не постоянными 
и оплачиваться неравномерно. Это зависит от объема услуг и условий 
заключенного договора лизинга. Они могут быть рассчитаны по абсолютной 
величине и прибавлены к основной сумме лизингового платежа.  
Теперь сравним выбранные источники финансирования по приобретению 
медицинского оборудования. 
Таблица 11 - Выплаты при покупке по лизингу и за собственные средства  
Выплаты По лизингу  Собственные 
средства 
   
Ежемесячная сумма выплат, руб. 337 887 337 887 
Сумма выплат, руб. 10 136 610 8 500 000 
Стоимость объекта, руб. 7 616 000 7 616 000 
 
При покупке по лизингу выплаты могут быть значительно больше, чем за 
счет собственных средств. Если учесть расходы по комиссиям, страхованию и 
налогам, то расходы будут значительными в долгосрочной перспективе.     
Между тем, есть проблемы и при покупке за счет собственных средств. 
Поскольку оплата оборудования, купленного на условиях рассрочки, 
производится уже после принятия его к учету, то у медицинского учреждения 
возникают дополнительные налоговые расходы при учете приобретенного 
оборудования.  
Если медучреждение применяет кассовый метод, то оно вправе относить 
на расходы сумму амортизации только по фактически оплаченному основному 
средству (подп. 2 п. 3 ст. 273 Налогового кодекса РФ): либо амортизацию 
можно учитывать только по уже оплаченной части стоимости объекта, либо 
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амортизацию вообще нельзя учесть в расходах, пока объект не будет 
полностью оплачен.  
Однако, также целесообразным вариантом финансирования АО 
«СогазМед» является и использование лизинговой схемы – аренды с 
последующим выкупом медицинского оборудования, в том случае, если срок не 
будет превышать трех лет. Договор лизинга предпочтителен в связи со 
значительным ускорением амортизации для целей налогообложения. Кроме 
того, медицинское учреждение может избежать расходов по уплате налога на 
имущество и транспортного налога, если не возьмет на свой баланс 
оборудование при покупке в рассрочку.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 
Источники финансирования деятельности предприятия – это те средства, 
с помощью которых предприятие может финансировать свою деятельность. 
Источниками финансовых ресурсов являются все денежные доходы и 
поступления, которыми располагает предприятие или иной хозяйствующий 
субъект в определенный период (или на дату) и которые направляются на 
осуществление текущих затрат, денежных расходов и отчислений, 
необходимых для производственного и социального развития. 
Для стабильного развития и обеспечения конкурентоспособности любое 
предприятие нуждается в долгосрочном финансировании. 
Источники финансирования предприятия подразделяются на собственные 
и заемные. Собственные средства включают в себя уставный капитал, 
накопленный капитал (резервный и добавочный капиталы, нераспределенная 
прибыль) и прочие поступления (целевое финансирование, пожертвования). К 
заемным средствам относятся: лизинг, кредит, облигационные займы и 
банковские ссуды. 
Источники формирования собственного капитала делятся на внутренние 
и внешние. К внутренним источникам относятся: чистая прибыль, 
амортизационные отчисления, фонд переоценки имущества и прочие 
источники. К внешним источникам – выпуск акций, безвозмездная финансовая 
помощь и прочие источники. 
Таким образом, предприятие, использующее только собственный 
капитал, имеет высокую финансовую устойчивость. Однако оно ограничивает 
темпы своего будущего развития, так как, отказавшись от привлечения 
заемного капитала, лишается дополнительного источника финансирования 
активов (имущества). Особенно это относится к крупномасштабным 
инвестиционным проектам, которые часто невозможно реализовать только с 
помощью собственных средств 
  
 
57 
 
В ходе бакалаврской работе нами была рассмотрена структура капитала 
предприятия, большая часть которого состоит и заемных средств, а также 
классифицированы возможные источники финансирования проекта. 
Далее были произведены расчеты, которые помогли определиться с 
приемлемым источником финансирования. По результатам расчетов и выбора 
источника финансирования можно сделать следующий вывод. Проект по 
приобретению маммографа для медицинского центра АО «Согаз-Мед» выгодно 
финансировать за счет собственных средств по направлению снижение затрат и 
использование прибыли, так как остальные источники финансирования 
оказались наиболее затратными. 
Преимущество такого способа финансирования как самофинансирование 
заключается в том, что оно является наиболее простым механизмом 
аккумулирования денежного капитала. С другой стороны, объѐм собственных 
средств, инвестируемых на начальном этапе проекта, как правило, не 
превышает 50 млн. рублей. Указанного объѐма средств достаточно для 
реализации данного проекта. 
Также, в данной работе был проведен расчет показателей, 
характеризующих финансовое состояние ОАО «СогазМед». В целом мы можем 
оценить структуры источников средств и сделать следующий вывод:  у данного 
предприятия присутствует слишком большая доля заемных средств, оно 
является зависимым от заемного капитала.  
Финансирование за счет заемных и привлеченных источников не 
целесообразно, так как коэффициенты ликвидности, платежеспособности и 
финансовой независимости очень низкие. 
Хотя, как у заемных, так и у собственных источников финансирования 
есть свои преимущества и недостатки. Предприятие, использующее только 
собственный капитал, имеет высокую финансовую устойчивость, однако оно 
ограничивает темпы своего будущего развития, так как, отказавшись от 
привлечения заемного капитала, лишается дополнительного источника фи-
нансирования активов. В свою очередь, предприятие, привлекающее заемные 
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средства, имеет более высокий финансовый потенциал для своего 
экономического роста и возможности увеличения доходности собственного 
капитала. Однако такое предприятие подвержено финансовым рискам и угрозе 
банкротства. 
Окончательный вывод проделанной работы заключается в том, что 
наиболее приемлемым источником по приобретению маммографа является 
финансирование за счет собственных средств, так как у предприятия уже есть 
заемные источники финансирования и для данного проекта АО «Согаз-Мед» 
располагает необходимой суммой. 
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